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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos A{:cior{i's.tas de Megeve Inversiones, S.L.C.AV., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales - o
Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia sociedad Megeve Inversiones, SICAV.,SA., que
-comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el

~estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
- dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de Megeve
Inversiones, S.I.C.A.V., S.A,, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a Ia entidad en Espafia, que se identifica en Ia Nota 2 de la memoria adjunta, y del control -
interno que consideren necesario para permitir Ia preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccilm material, debida a fraude o error.

' Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuenitas anuales adjuntas basada en nuestra -
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

- Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los
- importes y 1a informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados

- dependen del juicio del auditor, incluida Ia valoracién de los riesgos de incorreceién material en las

~ cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
~ cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,

- con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las

- circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
- entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables

~ aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direcci6n, asi como la

~ evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

- Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
- adecuada para nuestra opinién de auditoria.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.; +34 015 684 400 / +34 902 021 111, Fax: 434 913 683 566, WIOW.PWC.comy/es 1

: R M. Madrid, hoja 87.250-1, folia 75, foma 5287, libro 8.054, secoidn 32
. Imserifa en ot RGAC, con el nimera S0242 - G B-79 031250
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‘En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de Ia situacién financiera de la sociedad Megeve Inversiones, S.1.C.AV.,
8.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio annal
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particslar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. - -

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolueién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién _
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014, Nuestro trabajo como auditores se Himita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

Pricewat;-ﬂ;/r%xg;@éﬁﬁqws Auditores, 8.L.
/j‘if /‘;j’/ I
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Megeve Inversiones, S.L.C.AV,, S";A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013

{Expresados en euros)

ACTIVO

2044

2013

Activo no corriente
Inmevilizado intangible

Inmovilizado material .
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario v enseres

Actives por impuesto diferido

Activo corriente

17T 650,62

781 002,67

Deudores 51 086,55 54 625,87

Cartera de inversiones finansioras 8534 653,54 7992 188,83

Cartera interior _ 4 413 556,63 1795 161,64

~ Valores representativos de deuda 4 05T BG7 27 1 581 306,64

. Instrumentos de patrimonio 118 556,86 203 855,00

. Instituciones de Inversion Colectiva 236 062,50 -

. Depdsifos en Entidades de Crédito - -

. Derivados - -

. Otros _ - _ -
 Catlera exterior - 5085 570,05 533382083 .

Valores representativos de deuda 2696 013,60 379564480

" instrumentos de patrimonio 850 812,87 640 504 94

" Instituciones de inversidn Colectiva 1 508.743,58 947 590,00

- Depésitos en Entidades de Crédito - -

~ Derivados - -

- Dtros _ - _ -

 Intereses de Ia cartera de inversién _.65' 526,86 1 13 197,36

~ Inversiones morosas, dudosas o en litigio ' - ' .

Periodificaciones _ - -

. “Tesoreria 1591 919,53 - 264 187,97

: TOTAE_ ACTIVO 11 177 659,82 7 611 002,87

“Las Notes 1 2 13, descritas en'la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
. Situacion al 31 de diclembre de 2014,




Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 11 157 196,20 7 599 350,46
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 11 157 196,29 7 599 350,46
Capital 8 007 830,00 6612 140,00
Participes - -
Prima de emision 1168 195,68 432 796,71
Reservas 1173 568,71 1088 944,70
{Accionespropiag) (0,01} {619 154,96)
Resuitados de ejercicios anteriores - {224 822,32}
Otras aportaciones de socios . - -
Resultadoe del ejercicio 807 601,91 300 448,24
{Dividendo a cuenta) . -
Ajusies por cambios de valor en mmow{:zado mater:aﬁ de uso propzo - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones g largo plazo - -
Deudasalargoplaze ... - L - -
Pasivos por impuesto diferido _ " -
Pasivocoriente 20 463,33 11 652,21
Provisiones a corto plazo - - -
Daudas a corfo plaze - g -
Acreedores 47 BB1,45 881467
Pasivos financieros - -

- Derivados - : -
- Periodificaciones _ 2601,88 283754
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1117765962 7611 009.67

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromiso 2 858 118,64 1501 105,00
. Compromisos por operaciones largas de derivados - 1297 181,37 - B66 085,00
. Compromisos por operaciones cortas de derivados 1860 927,27 - B35 020,00
Otras cuentas de orden 16 063 048,18 17 669 798,57
. Valores cedidos en préstamo poria iC - oo
. Valores aportados como garantia por la 1IC - -
. Valores recibidos en garantia por {a #IC o - o -
. Capital nominal no suscrifo ni en circulacion 16 032 670,00 17 428 360,00
- Pérdidas fiscales a compensar : - 208 651,91
- Ofros 30 378,18 T 3278668

- TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18 921 166.82

19 170 803,57

* Las Notas 1 a 13, descritas sn la memoria A
~ situacion al 31 de diciembre de 2014.




Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
{Expresadas en euros)

2014 2013
: Comisiones de descuernito por su‘s"cﬁp{tiones yloreembolsos - -
. Comisionas refrocedidas a la Institucion de inversidn Colectiva 520695 5 131,51
.Gastos de personal B - _ -
Otros gastos de explotacion (50 B18,17) _ {44.206,72)
Comislén de gestion - {32 6879,27) {20 918,62)
Comision de depositario o RREEEE o {8 163,88) {7 478,62)
ingreso/gasto por compensacién compartimenio - -
Otros - (9 769,02) {6 898,48)
:Arﬁortizacién del inmovilizado material . “ -
Excesos de provisiones S - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado _ - -
Resultado de explotacion C(45321,22) (38 165,21)
Ingresos financieros 18668721 184 662,51
‘Gastos financieros {0,10) {156,76)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 390 781,08 7252464
Por operaciones de la cartera interior 89 822,06 57 308,64
Por operaciones de la cartera exderior 301 169,00 15 216,00
Por operaciones con darivados : - -
Otros - -
Diferencias de cambio 221405 - 106512
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumantos financieros 281438,88 9153349
- Deterioros - ' -
Resultados por operaciones de Ia cartera interior 42 489,83 87 923,61
Resuitados por operaciones de la cartera exterior - 10537,39 {23 971,89)
Resultados por operaciones con derivados . 228 401,66 27 581,77
Oes o - -
Resultado financiero 861131,10 349 629,00
Resultado antes de impuestos 815 809,88 310 463,79
Impuesto sobre beneficios (8 207,87} (1017,55)
RESULTADO DEL EJERCICIO 807 601,91 308 446,24

Las Notas 1 a 13, descritas en fa mermoria adjunta, forman parte i'ritegr‘ante de la cuenta de -

perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,

3



- A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

-Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias PR 807 601,81 _ PR

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio afribuido a participes v accionistas '_ S - _ . .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias _ - _ . - PR

Total de ingresos y gastos reconocgidos ' ' 8.07"60{,91

B} Estado total de cambios en el patrimonio neto

- Otro

] Resultados Otras o E )

CPrimade . - {Actiones  de ejercicios aportacienes  Resuitsds . {Dividendoa patrimonio o

Capital - emisién Reservas propias) anteriores de socios del efercicio cuenta} atribuide Total
Saldos af 31 de diciembre de2013 ... 6612140,00 432 796,71 10B8944,79  (6191854,96) {224 822,32) “ 308 446,24 - - 7 599 350,46
Ajustes por camblos de criterio - ) - - - - . - - - - -
-Ajustes por errores L B B - - - o - S . - : -
Satda ajustado  B6izi4000 43279671 1088 04d7e (61015496 T4 2237 Y R T Y T
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - B07 601,91 - - 807 601,91
Aplicacion det resultada del ejercicic - - 84 623,92 - 224 822,32 - {309 446,24} - - -
Operaciones con accionisias 1 385 690,00 735 398,57 - 610 154,85 - - - - - 2 750 243,62
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - -
Baldos al 31 de diciembre de 2614 8 007 830,00 1168 195,68 1173 568,7% - {0,67) - - 807 601,91 T ' - 11157 196,29

Las Notas 1 & 13, descritas en la memotia ad;’u'ri't'é, forman pa’rfe integrante de! estado de cambios en el patriménio neto correspondiente al sjercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014.
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A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias g 308 446,24

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido 2 participes y acdionistas -
Total transferencias @ a cuenta de pérdidas v ganancias ) -

Total de ingresos y gasios reconocidos 309 446,24

'.B} Estado total de cambios en el patrimonio neto

. Resultados Oiras ‘Otro

PAmade - . S {Actienes  de sjercicios  aportaciones  Restltado {Dividendo _patrirmonio o

_ - LCapital _emision Reservas . proplas) anteriores de socios del ejercicio . a cuenta) atritntido  Totdl
“Saldos af 31 de diciermbre de 2012 - 6.612,140,00 - 432.800,72 108894479  (519.084,82) - - - {224 822,32) . - 7.280.978,37
-Ajustes por cambios de criterio ] - - - _ - o . - - - ) . .
-Ajustes por errores - _ - : - - : - ' ’ - . - _ - N - o .
" §aido ajustado ~ 661334080 45550077 1.086.04479 T8I 0BAmn T v T gAY T T oo iR T
- Total ingresas y gastos reconacidos - - - - - - 309 446,24 - - 309 446,24
- Aplicacién del resultado det gjercicio - - - - {224.822,3%) - 224 822,32 - - -
- Operaciones con accionistas - {4.01) - (70,14} - - - - - {74,158}
. Otras variaciones del patrimonio - _ - - - - - - B - -
. Baldos al 31 de diciembre de 2013 6612.140,00 ~432796,71 _ 1088.044,79 . (619 154,96) {324 822,39) T T 30044624 - - "7 599,350,46




Memoria de ias cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 34

de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo

Actividad o

Megeve Inversiones, ‘S..CAV. SA. en lo sucesive fa".Sdcieciad, fue constituida
- en Madrid el 27 de noviembre de 2001, Tiene su domicitio social en C/ Padilla, 17,
~Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
- Capital Variable de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
-8l 24 de mayo de 2002 con el nimero 2.341, adquiriendo, a efectos legales, la
- consideracion de Sociedad de inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, v sucesivas
‘moedificaciones, el objeto social de las Institugiones de inversion Colectiva es la
‘captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
-en bienes, derechos, valores u olros instrumentos, financieros o no, siempre que el
‘rendimiento del inversor se establezca en funcién de log resuitados colectivos,

Durante el ejercicio 2013, la gestion, representacién y administracion de la
Sociedad estaba encomendada a BBVA Patrimonios Gestora, S.G.LI.C., S.AU.
“hasta el 13 de noviembre de 2013 Y, @& partir de esa fecha, a BBVA Asset

Management, S.A., S.G.LLC. Con dicha fecha quedo inscrita en el Registro
Mercantil la fusion por absorcién de BBVA Patrimonios Gestora, 3.G.1.1.C.,, S.AU.

por BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC. y con fecha 3 de diciembre de 2013
fue inscrita en el registro administrativo de la C.N.M.V.

:'Una vez designada BBVA Asset Management, S.A, S.G.II.C. como Entidad

Gestora de la S..C.AV. por acuerdo adoptado en Junta General Qrdinaria de
Accionistas de la Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, Ia gestién,
representacion y administracion de la Sociedad estd encomendada a BRVA Asset

Management, S.A., S.G.11.C., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad, Banco

Depositarioc BBVA, S.A. Duranie los gjercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria ha desarrollade las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracién para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor,



Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
-de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
- Inversidn de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
- 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003,
~de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
. Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa gue le son aplicables son los
- siguientes:

Cambio de forma automética, a partir de la entrada en vigor de la mencionada

Ley, de la denominaciéon "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
- Variable" (S.I.M.C.A.V.} y sus diferentes variantes, por "Socledad de inversion

de Capital Variable" (SLC.AV.).

El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El

- capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.

El'nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

~Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la

ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de

- Capital, el capital 0 el ndmero de accionistas de una sociedad de inversion, o
- de uno de sus compartimentos, descendieran de los-minimos establecidos en
- el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozarén del plazo de un afio,
- durante el cual podran continuar operando como tales.

. Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén

suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben

- mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los érganos
. geslores. Las acciones en cartera deberan estar en poder dal Depaositario, tal
- ¥ como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

- Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden

pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de

. garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados

secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las

~ Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

- Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
~ de concentracién de inversiones.

La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del

_promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
~ depdsitos 0 cuentas a la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si

el Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de

_recompra a un dia de valores de Deuda Publica.




Megeve Inversiones, S‘Z.C.A.V.,'S.A. T

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

b)

e La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utifizacién de

instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

~ La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestidn
- calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2014 v 2013 la
- comision de gestion ha sido del 0,40%.

Iguaimente se establece una remuneracidén de la Entidad Depositaria calculada
- sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 fa comisién de
: depositaria ha sido del 0,10%.

- Durante los ejercicios 2014 vy 2013 la Sociedad ha recibido 5.428.82 euros y
- 3.842,07 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucién de las
- comisiones de gestidn devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva
- gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha
~invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA Quality Funds.

- Gestion del riesqo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como fa deseripcion de los principales

- Tiesgos asociadoes, se detallan en ef folleto registrado y a disposicién del publico en
- &l registro correspondiente de la C.N.M.V.

- Debido a ia operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
- riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a

movimienios adversos en los precios de mercado de los activos financieros

_enlos que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
[os tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

& Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas

. potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencidn de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

e _' 'Riesgo de fiquidez: se produce cuande existen dificultades en e momento de

. reafizar en el mercado los activos en cariera.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de

errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, falios en los
- sistemas o como consecuencia de aconiecimientos externos.



Megeve Inversiones, S.Z.C.A,V.,' SA.

-Memoria de las cuentas anuales correspondiente al efercicio anual terminado el 31

“de diciembre de 2014

{Expresada en esuros)

ﬁb).

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para conirolar

~ la exposicion a los riesgos de mercado, crédito vy liquidez, asf como el referido al
- riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normatives
- mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos resgos.

- Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel L e

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de & Sociedad, han sido

- preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
- las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con &l
- objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de
~ sus resultados.

- Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
~ de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman gque seran
- aprobadas sin modificaciones significativas.

. Principios contables

~criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circular
+ 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
- se describen en la Nota 4. No existe ningUn principio contable de aplicacion
- obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
- dejado de aplicar.

 Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre déué(}m se& presentan afendiendo a. .¥.a

~estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la

CC.N.MV,

~Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
- una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
- del estado de cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del gjercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior,

"No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
“comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.



Megeve Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
‘de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

4)

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo ¢on el
. contenido del articule 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
~consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
- no formar parte de un Grupo de Sociedades, segiin lo previsto en dicho articulo.

- Estimaciones contables v correccién de errores

En deteiminadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado

o _estimaciones para obtener la valoracidén de algunos activos, pasivos, ingresos,

gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas

‘estimaciones se refieren, principaimente, al valor razonable y a las posibles
- pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
- cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
- informacion existente en el momento del caiculo, acontecimientos futuros podrian
- obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

- En cualquier caso, el valor tetrico por accién de la Sociedad se verd afectado por
- las fiuctuaciones de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las
- inversiones financieras.

- No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
- producide en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante jos gjercicios
2014 vy 2013,

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
“de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resuitados

Et detalle de Ia propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2014, 'p'.or &l Cdnsé}d.
‘de Administracion a la Junia de Accionistas, asi come la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2013, es la siguiente:

: 2014 2013
‘Base de reparto ' . L
‘Resultado de! sjercicio . L © B07 801,91 309 448,24
807 601,91 309 445,24
‘Propuesta de distribucién
" Reserva legal R 80 760,19 30 944,62
Reserva voluntaria N e - 72684172 23 679,30
- Compensacién de resultados negativos de ejercicios anteriores - - 22482232
807 601,91 309 446,24

-4, Resumen de los principios contables Y normas de valoraciébn mas
' - significativos

- Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
- anuales han sido los siguientes:

&)  Principio de empresa en funcicnamiento

En ia elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestidén de la
- ~Sociedad continuard en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas

contables no estd encaminada a determinar e! valor del patrimonio a efectos de su

ransmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

'b)  Principic del devenao

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
_devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o page efectivo.

¢} : Deudores

-La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en

- contrario, es el precio de la transaccién, que equivaie al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles.

R B T
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al sjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
- activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo

de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en

un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
~“cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés

efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas

por deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

~ Gartera de inversiones financieras

ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

° Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
- emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés
~ establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores représentativos de deuda cotizados se
“determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando
“éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
-estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion més reciente siempre que no haya habido un
“cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
~la transaccién.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
-se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
‘resuitado del ejercicio.

e~ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras
- entidades, lales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
haturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

‘El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados io establece el
-cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
-habil anterier o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
‘de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

® Depositos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe
~ de "Tesoreria”,

-Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigenies en cada momento.

s Acciones o parficipaciones de ofras Instituciones de Inversién Colectiva: su’

valor razonable se establece en funcidn del valor liquidative o valor de

~cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor fiquidativo, se utiliza el ditimo valor liguidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de
fnversion Libre, Instituciones de inversién Colectiva de Instituciones de
Inversién Colectiva de inversién Libre e Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. |} del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

& Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de

futuros 'y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
- compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, ia Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., vy sucesivas
modificaciones.

- Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
- se darén de baja con cargo a la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los actives y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
- traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y bensficios inherentes a la propiedad
- de los mismos,

~ Adquisicion v cesion temporal de actives

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién

_se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
~instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

~ La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingresg
~en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el méfodo del tipo de interés
- efectivo.
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“de diciembre de 2014
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Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas Y ganancias
en el epigrafe de "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesidn en firme del active adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de pairimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se - registran en el momento de su
-tontratacion por el valor razonable de fa contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de ia
cartera interdor ¢ exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
comoe contrapartida la cuenta de “Instrumentos de pairimonio”, ds la cartera interior
0 exterior del activo del balance.

:g) * Valores representativos de deuda

- transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacian.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
. de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
- forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior 0 exterior”, seglin los activos se hayan liquidado o no, uiilizando
como contrapartida fa cuenta de “Valores representativos de deuds”, de la cartera
interior o exterior detl activo del balance.

h) ~ Qperaciones de derivados, excepto permutas financieras

_epigrafe correspondiente  de cuentas de orden, por el importe nominal
. comprometido.

~ Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracidn contable
- de deposito cedido, registréndose en el capitulo correspondiente del epigrafe de -
“‘Deudores” del activo en el balance de situacién,



Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31
‘de diciembre de 2044
{Expresada en euros)

B

D)

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

~orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
" Inversién Colectiva™.

- Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
- epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
- la operacién.

~ Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
- de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas v ganancias de la siguiente
- forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
- de "Resuitados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable

en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun ésios se hayan
fiquidado o no, ufilizando como contrapartida el epigrafe de ‘Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

- Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV sobre

~operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,

en el caso de que la Sociedad no haya realizado la descomposicion de las
Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte en funcidn de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segin lo establecido en la
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente
o factor de riesgo independiente al resto, motivo por ef que la Sociedad incluye

~ estas posiciones, entre otros conceptos, en "Cuentas de compromiso” siempre v

cuando la Sociedad tenga informacidn al respecto.

- Moneda exiraniera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorsria, débitos y créditos, las

_diferencias de cambio, tanio positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
. de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambic”.

- Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la carlera
- de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
. las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

* Acciones propias v Prima de emision
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- Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado i 31
- de diciembre de 2014
' {Expresada en euros)

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre |a contraprestacion
recibida en la colocacién ¢ enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
0 previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emisidn” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del sfecto
impositivo, @ menos que se haya desistido de la fransaccién o se haya abandonado,
en Cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece gue la adquisiciéon por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada ley de
Sociedades de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonic de la Sociedad a los efectos del caleulo del valor
‘tebrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo

con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Impuesto sobre beneficios

producidas entre a base imponible del impuesto y el resultado contable antes de

~ aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos

- por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
- que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacidn
- de estos activos.

- Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
- dan lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningin caso y
- s6lo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con a
. frecuencia del céleulo del valor liquidativo, Las pérdidas fiscales que puedan
- compensarse se registran en el epigrafe de "Cuenias de orden - Pérdidas fiscales a
- compensar”,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
‘de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

5. Deudores

:-El desgiose de este epigrafe, al 31 de dicié’ziﬁbre de 2014 y 2013, as el siguiente: .

_ 2014 2013
Depésitos de garantia ) R 24 048,18 11 700,00
- Administraciones Poblicas deudoras S A7 34726 - B4 867,85
- Operaciones pendientes de liquidar _ 8 280,71 6 515,75
- Otros - T e 1 410,40 o 154227

51 086,55 54 625,87

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
‘se desglosa fal y como sigue:

- 24 2043
-Retenciones practicadas en ol ejercicio 'sobré'inte}ééesy oteos : R .
-rendimientos de capital mobitiario 17 043,48 608146
Impuesto sobre beneficios a devolver de sjercicios anteriores R 303,78 28 806,30
17 347,26 34 867,85

6. Acreedores S

£l desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013

Administraciones Plblicas acreedoras o _ o 823326 104447
Otros ST T .9 628,19 o 777020
o 17 861,45 8 814,87

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
‘se desgiosa tal y como sigue:

L2014 2013
'_{j{ra‘sretenciones o 2520 2652
Impuesto sobre beneficios devengado en ef sjercicio e 820707 1017,55
8 233,26 1 044,47

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, prinCipé?mente, el importe de la comision de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

_____ T



Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado &} 31
“de diciembre de 2014
- (Expresada en suros)

-Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
-aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
‘ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no tiene saldo alguno pendienie de pago que
~acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de a’(:'t.ivo, al 31 de diciembr
‘de 2014 y 2013 se muestra a continuacién:

2014 L2013
Carterainterior 441355663 1795161,64
- Valores representalives dedeuda - 4 (57 897 27 1 591 306,84
- Instrumentos de patrimonio 119 596,86 203 885,00
- instituciones de Inversion Colectiva 236 062,50 -
Cartera exterior . 5085 570,05 5383 820,83
. Valores representativos de deuda 2 696 013,60 379564489
Instrumenios de patrimonio 850 812,87 640 584,04
instituciones de Inversion Colectiva 1 808 743,58 947 590,00
Intereses de 1a cartera de inversion - 55 526,86 113 197,36
9 534 653,54 7 292 188,83

En los Anexos 1y |1 adjuntos, partes integrantes de ésta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
‘respectivamente, al 31 de diciembre de 2014. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 fodos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encueniran depositados en Banco Depositario BBVA,S.A.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacién

adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el
0,10% y i 0,45%.
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. de diciembre de 2014
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9.

Patrimonio atribuido a accionistas

E! movimiento del Patrimonio afribuido a accionistas durante los 'c‘aj'er‘*'c’icio‘'s'.20'??4'r y 2013 se

detalia en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

A )

Capital Social

£l movimiento del capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, se muesta a
continuacion;
) Operaciones )
_ 2013 ... conacciones ~ Ofros L2014
Capitaliigat T 2404 050,00 . . 2 404 050.00
- Capital estatutario emitido 420809000 139589000 . 5 803 780,00
' IR 661214000 1395 696,00 . 8 007 830,00
Operaciones
o 2612 con acciones Ofros 2013

 Capital inicial R 2 404 050,00 . - .2 404 050,00
" Capital estatutario sritids 420808000 - - 420808000
6 612 146,00 . - 6 612 140,00

B capital social inicial estd representado por 240.405 acciones de 10 euros
‘nominales cada una, totaimente suscritas y desembolsadas.

Desde el 4 de septiembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
‘negociacion en el Mercado Alternative Bursatil.

El capital estatutario méaximo se establece en 24.040.500 suros representado por
'2.404.050 acciones de 10 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 1.395.690 euros, habiendo puesto en

circulacion 139.569 acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas,

totalmente suscritas y desembolsadas. La Gitima emision de acciones fue realizada
con fecha 2 de diciembre de 2014,

L)
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b)

- {(Expresada en euros)

Reservas y resuliado del eiercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los 'éjerciciés 2014 y 201 3, se
‘muestra a continuacién:

Distribucidn
resultados de Resultade g R
2013 2013 de 2014 .. .-Otros L 7
Reserva logal 131 200,83 30 944,62 - - 182 145,55
Resarva voluntaria 852 871,83 G3 679,30 - - 1008 551,23
Otras reservas . ... 487193 _ - - - 487183
Resultado de eferciclos antérioras {224 82237 224 822,32 I - ) -
Resultado del sjercicio 309 446,24 {308 445 24)  BO7 60191 - 807 601,31
1 173 568,71 = BO7 601,81 ~ 1981170,62
Pistribucion
rasuitados de Resultado
..... sy 2012 de 2013 Otros 2613
Reserva legal | 131200,93 . ) - 13120093
_ Reserva voluntaria - 952 871,83 - - - 952 871,03
Oitras reservas 4 871,63 —_— - - - 4871903
Resultado de sfercicios anteriorss - {224 822,32 - - {224 82232
" Resultado del ejercicio {224 822 32} 224 822 32 300 446 24 - 309 448 24
864 112,79 = 309 446,24 « 1173 568,71

- La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
- Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por

100 detl beneficic del sjercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida v si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con bensficios futuros.

- Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los éjércicios 2014 y

2013, ha sido el siguiente:

2014 2013 |
Saldoal1deenero oo (619 154,06) (61908482)
Entradass {1014 241.27) (170,14)
. Salidas 1633 396.22 100,00
Saldoal 31 de diembre (0,01) (619 154,96}

Al 31 de diciembre de 2014 no existen acciones propias en cartera,

- Al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad mantenia 61.931 acciones prOp’ia‘S"éh
- cartera.
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- d)

Valor tedrico

El valor tecrico de las acciones al 31 de diciembre de 2014 v 2013 s ha obtenido

- de la siguiente forma:

| . 2014 2013
Pairimonio atribuido & accionistas S C 4its7i820 750035046
Nimero de acciones en ciroulacion R 800 783 599 283
Valor tedrico por accion P 13,93 12,68

© Ndmero de accionistas L - N o 104 102

 Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, 1 accionista poseia acciones que

- .representaban el 47,23% vy el 36,83%, respectivamente, de la cifra de capital social,

por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera

Pparticipacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012

de Instituciones de Inversion Colectiva.

Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluye el
detalle del mismo:

Accionistas _ 2014 2013
Cinica Boccio, S.L. R o Aty 36,83%
' 47,23% 36,83%

40. Cuentas de com'brorﬁiso

En los Anexos 1l y IV adjuntos, partes 'i'n‘tegfantes de esta memoria, se detalla la cartera
-de inversiones en derivados y, en su caso, la participacién en otras instituciones de
Inversion Colectiva de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

1.

Otras cuentas de orden

_El desglose de este epigrafe, al 31 de dicienibre de 2014 y 2013, s el siguients:

_ 2014 2013
- Capital nominal no suscrito ni en circulacion T 18032 670,00 17 428 360,00
" Pérdidas fiscales a compensar o _ - 208851,
~ Ofros . 30 378,18 32 786,66
16 063 048,18 17 669 798,57
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2. Administraciones Publicas y situacién fiscal

- Durante el efercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real
-Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundide de Ia Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a ia productividad, por su desarrollo
-reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
“modificaciones posteriores, enconirandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de
_gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de accionistas requerido sea como
-minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
~del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto
-Refundido de ia Ley del impuesto sobre Sociedades aprobado por ¢ Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 por 100.

Ei capitulo *Acreedores - Administraciones Publicas” recoge el Impuesio sobre bensficios
‘devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
“contable.

~No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
- ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferenies impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
-inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
‘de cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que
-esta sujeta de los Gltimos cuatro ejercicios.

‘No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
~autoridades fiscales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual ferminadoel 31
_de diciembre de 2014 '
" {Expresada en euros)

' 13. Oftra informacién

- La Sociedad Gestora ha adoptado protedimientos para evitar conflictos de interés y
_asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de Ia

- Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido

- en la Circular 4/2008 de fa C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las

~ Operaciones vinculadas realizadas, si las hublera.

 Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las

- comisicnes retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva
- gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
~ gue se hubieran producido durante el ejercicio.

| Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
“indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste, al 31 de diciembre de 2014 y
2013,

- Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de
- Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio

- ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
- Gestora. ~

- Los honorarios percibides por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
“auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 2 miles de euros,
. &n ambos cases.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
- de seguros de vida respecto a los miembros del Conseio de Administracion, ni anticipos o
“creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

“El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
_de un hombre y dos mujeres.

‘Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de la Sociedad y las personas
_vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
-de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que nc han incurrido en ninguna
-situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de
“acuerdo con lo dispuesto en el articulo 228 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
‘de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
-situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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-~ Anexo 1. Cartera de inversiones fmanczeras al 31 de diciembre de 2014
(Expresado en euros) o L .

. Valoracion Valor {Minusvalia)
Cartera Interior . Divisa micial Intereses razonable { Plusvalia ISIN
Peuda pub[iga .......... T o . . o .- . .
RENTA FIJA REING DE ESPANA 01,800 2024-11-30 “EUR - 21483781 - (84,49) - 22224409 - 760628 ESO0000126A4
- TOTALES Deuda pOblica o - 244 837,81 (84,49 - 222 244,09 - 7806,28
‘Renta fija privada cotizada oo - ) _ B
BONO CAIXABANK 03,125 2018-05-14 EUR . 194 028,00 561143 214 110,05 2008205 ES50340609198
TOTALES Renta fija privada cotizada ______ - 194 028,00 5611,43 214 110,05 - 20082,08
Emisiones avaladas : . o i ) C
' BONO FONDG AMORTI DEFICH 05,900 2{}21~03 17 EUR . 30840000 1230026 385 990,26 - 77 590,26 ES0378641023
TOTALES Emisiones avaladas _ L - 308 408,006 12 300,26 .385 990,26 - 7T 590,26
- Adquisicion temporal de activos P ' : : '
REPG BANCO BILBAO VIZCAYA 00,178 2015-01-02 -~ EUR 3235 586,20 - 3235 552,87 © {33,33) ES00000123G7
© TOTALES Adquisicién temporal de activos o o 3 235 586,20 - 3 235 552,87 - £33,33)
Acciones admitidas cotizacién o : : o
DERECHOS FAES FARMA SA IR EUR - 518680 S 387298 - {1328,84) ES06349509M3
ACCIONES FAES FARMA SA - EUR 140 313,57 - 107 130,90 {33 182,67) ESO134850F36
DERECHOS REPSOL YPF ' o TEUR . 6636,63 - 6 855,00 : 218,37 ES0673516053
. DERECHOS BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTAR%A S EUR © 180895 R ... 173800 . (68,96) ES0613211996
TOTALES Acciones admitidas cotizacion : A 153 953,96 R . 119 596,86 {34 357,10)
Acciones y participaciones Directiva o . o : . :
PAR ACCION EUROSTOXX 50 ETF COTIZ ARMON R CEUR 232197989 B - 238 062,50 - 386451 ES0105321030
TOTALES Acciones y participaciones Directiva : S - 232197,99 .= 236 062,50 : 3 864,51
TOTAL Cartera Interior R 433880398 17817,20 4413 556,63 C T4 752,87
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(Exmesadoeneuros) T TR R :

o Valoracion Valor {Minusvalia)
Cartera Exterior . _ - Divisa inicial Infersses  razonable - /Plusvalia I8N
" Deuda publica _ ) : - _ B -
RENTA FLIA REINO DE ESPANA 04,000 2018-03-06 o UsD - - 372 851,37 13 820,47 437 358,18 - 64 808,81 . XS0BO5TO4658
o BONO REPUBLICA DE {TALIA 02,600 2023-00-15 e "EUR - 348 865,91 898,25 7350 122,08 1258,17 . T0004243512
TOTALES Deuda pablica 721 417,28 14 728,72 | 7BT7 480,26 66 062,08
- Renta fija privada cotizada — o . - o
BONQ THYSSEN KRUPP AG 04,000 2018-08-27 o . EUR 182 834,70 198291 . 183 326,89 492,29 DEOICATROBUZ
BONO ARCELORMITTAL 03,000 2019-03-25 : _ - EUR - 140366,50 3541586 - 153747,82 4 381,32 - X51048518358
BONO SUBORDI CAIXABANK 05,000 2023-11-14 ' EUR | 200860,00 118117 214 262,50 13 402,50 XS0989061345
BONO INTESA SANPAOLO SPA 61,377 2018-04-17 _ LEUR - 148 850,00 356,04 151 167,40 121740 X81057822766
BONO TELECOM ITALIA 8.2, 05,250 2022-02-10 o - T EUR 170 628,00 6651,03 170 868,38 240,38 AS0486101024
BONO TELEFONICA EMISIONE 04,570 2023-04-27 . . LUSH 198 027,11 1 148,37 F 221058727 23030,16 [S87038WAR43
BONO SUBOR BBVA BANCOMER SA TE 08,500 2021-03- 10 - UsD (27508745 400277 296 749,50 19 762,05 USP16259AB20
. -~ BONO BBVA SENIOR FINANCE 03,750 2018-01-17 ' EUR L2077 614,00 501572 220 528,86 12 914,96 -XS0B72702112
: TOTALES Renta fija privada cotizada S 1 536 267,76 23 879,57 1611 708,82 7544106 :
- Emisiones avaladas P _ :
- BONO INSTITUTO DE CREDIT 04,750 2020-04-30 CEUR o244 530,00 910137 206 824 52 52 294,52 - X5DB83537143
“TOTALES Emisiones avaladas L . 244 530,00 9 101,37 ‘206 824,52 52 294,52
- Acciones admitidas cotizacién : .
' ACCIONES HERMES INTERNATIONAL EUR T - - - 10 023,20 10 023,20 FRODOD052292
ACCIONES ANHEUSER-BUSH INVERB NV o . CEUR S 37 913,73 - 46 930,00 941627 BEOGO3793107
ACCIONES SAP SE o _ - EUR .81 733,05 .- 5243400 - T0G,95 DEBOD7 164600
. ACCIONES ROCHE HOLDING AG T CHF . 78450,25 o . 78 565,67 115,42 CHD012032048
. ACCIONES SIEMENS AG . _ FUR . 148 808,38 - - 1569 375,00 9 566,62 - DE0O07236101
. ACCIONES BASF SE EUR 83 486,75 B - 83 856,00 368,25 BECOOBASF111
. ACCIONES BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG L EUR 118 657,75 C- - 125 678,00 7 020,25 DEC0D5190003
. ACCIONES ALLIANZ SE ' - EUR - 75201,35 Co- - 82 410,00 7 208,65 ‘DEDO08404005
. ACCIONES SOCIETE GENERALE EUR 124 172,76 - - 118 966,00 {5 206,76} FROO0O130808

ACCIONES LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SA - -EUR C 9215728 .- © 9257500 417,72 "FROODO121014

TOTALES Acciones admitidas cotizacion 811 581,30 . - B50 812,87 30 231,57




. (Expresado en euros)

"Céﬁera Exterior

Acciones y participaciones Directiva ™ B
PAR ISHARES STOXX EUROP 600 UTIUCITS E
PAR MFS MER-EUROPEAN VALUE FUND
PAR INVESCO GT PAN EUROPEAN FUND
PAR BNY MELLON GL-MELLON EMERGING MARKE

"TOTALES Acciones y participaciones Directiva

Acciones y participaciones no Directiva 48.1.d)
PAR SPDR TRUST SERIES |
PAR ENERGY SELECT SECTOR SPDR

TOTALES Acciones y participaciones no Directiva 48.1.d)

TOTAL Cartera Exterior

Bivisa

- EUR
EUR
EUR

- USD
usD

Valoracion

inicial

Intereses

96 857,30

261 780,00
247 157,95
| 442 105,00
1047 900,25

346 986 52

71 762,01
418 748,53

4780445,12  47709,66

Vator
rdazonable

95 610,00

320 505,00
244 813,87
- 400 460,00

108112887

382 194,58
- 65420,13
447 614,71

5055 570,05

Minusvalia)
{ Plusvalia

(1247,30)

58 725,00
(2 544,08)
(41 705,00)
13 228,62

35 208,08
(6 341.88)
28 866,18

275 124,93

ISIN

DEOOOADQGAR02 -+

CLLG219424487
- LUG100598282
- [EOOB11YFHO3

- US78462F1030
"LIEB1369Y5069
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~ Anexo II. Cartera de inversiones en derivados ai 31 de dlmembre de 2014

- (Expresado en euros)

Descripeion

" Otros compromisos de compra C R ERRREE g
' PARMFS MER-EUROPEAN VALUE It EUR
PARINVESCO PAN EUROPEAN EQTY-C
PAR.BNY MELLON GL-EM DBT LC-ATA
ACCION EURDSTOXX 50 ETF 1 COTIZ ARMONIZ
©CISHARES STOXX EUROP 600 UTI UCITS ETF DFE
- TOTALES Otros compromisos de compra
Futuros vendidos
LS 125000
. BUND 10 ANOS NOTION 1000
TOTALES Futuros vendidos

~ TOTALES

Divisa

EUR

- EUR

- EUR

EUR

EUR

UsD

EUR

lmmporte Nominal

Comprometido

320 505,00
244 613,87

400 400,00

236 062,50
95 610,00

1207 191,37

. 625707 27
835 220,00

1 560 927,27

285811864

Valor Vencimiento del

razonable

320 605,00
244 613 87
400 400,00
.#36 062,50

-7 95610,00
1297 191,37

625 348,65
- 935 220,00
"4 560 568,85

2857 760,02

contrato

{B3/2015
| 06/03/2015
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 Anexo ili, Cartera de inversiones fmanmeras al 31 de dl{:lembre de 2013

Megeve Inversiones, S.} C A V.. 8.A,

(Expresadoeneurcs)

: E Vatoracion Vator {Minusvalia)
Cartera Interior’ Divisa inictal Intereses razonable _{ Plusvalia
}jeuda pub[ica ............

RENTA FLIA RE! NO Di: ESPANA 05 500 2021 -04-30 CEUR - 33348700 1004685 33538349 187649
TOTALES Deuda plblica 333 487,00 10046,85 335 363,49 " 876,49
Renta fija privada cotizada - : '

BONO CAIXABANK, S.A 03,125 2018-05-14 EUR T 184 028,00 4 444,46 T 204 547,02 10 519,02

RENTA FiJA CAIXABANK, §.A 03,250 2016-01-22 —EUR C 100 262,00 287177 S 183 372,34 3 110,34
TOTALES Renta fila privada cotizada | 204 290,00 7 416,23 307 919,36 13 629,36
Emisiones avaladas _ '

BONQ FONDO AMORTI DEFICI 05,800 2021-03- 17 CEUR 308 400,00 1321049 338 484,03 30 684,03
TOTALES Emisiones avaladas 308 400,00 13 210,49 338 484,03 30 084,03

 Valores de entidades de crédito garantizados _ _

' BONO CAIXABANK, 8.4 05,125 2016-04.27 EUR S 49580,00 366457 108 272,22 869222
_ BONO BANKINTER, 5.A. 03,250 20114-11-13 S EUR 186 786,00 10 702,12 - 193 882,67 7 106,67
. TOTALES Valores de entidades de crédito garantizados 286 366,00 14 367,09 - 302 164,89 15 798,80
. Adquisicion temporal de actives - :

- REPO BANCO BILBAD VIZCAY 00,549 2014.01-02 EUR 307 370,75 - 307 374,87 412
- TOTALES Adquisicion temporal de activos 307 370,15 - 307 374,87 4,12
- Acciones admitidas cotizacion _ o

ACCIONES ACGCIHONA EUR B9 391,67 SRR 62 655,00 {6 736,67)

ACCIONES IBERDROLA 8A o EUR 70 225,01 - " 69 600,00 (625,01)

ACCIONES BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARiA S. EUR B7 010,94 - 71 600,08 4 589,06

" TOTALES Acciones admitidas cotizacién : 206 627,62 R .- 203 855,00 {2 772,62)
- TOTAL Cartera Interior 1736 541,37 45 040,68 L1795 161,64 58 620,27

1SIN

 ES0000012380

£80340609199
ES0340609140

ES0378641023

£50414970683
ES0413679061

ESD000012916

-E80125220311
- ES86144580Y14

£50113211835
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R Valoracion Valor {Minusvalia)
Cartera Exterior S o Divisa inicial Intereses  razonable f Plusvalia ~ iSIN . L ;

- Deuda pabtica _ ' - _
LETRA EXTRAN ESTADOS UNIDOS DE A 00,059 2014-01-00 UsD 350 888,71 . 7,17 32680061 - {23795,10)  USSID796A0Z0 S
RENTA FIJA REINO DE £ESPANA 04,000 2018-03-06 usD - 372851,37 1233846 370 343,07 (2208,30) . XS0895794858

TOTALES Deuda pablica 723 147,08 12 345,63 697 143,68 {26 003,40)
. Renta fija privada cotizada R _ . .

g DEUDA ABENGOA 04,6833 2014-10-24 EUR - 143 502,00 1 174,55 - 143 472,07 {28,93) XS0887129020
BONO SUBOR CAIXABANK, S.A 05,000 2023-11-14 . - EUR © 200 860,00 125620 - 202 843,49 198349 X50989061345
DEUDA OBRASCON HUARTE LAl 02,585 2014-04-24 - EUR - 148 214,52 664,59 - 148 359,23 - 144,71 XS0986437704

- BONO GAS NATURAL CAPITAL 04,375 2016-11-02 FUR 144 100,00 3 445,93 - 160 004,86 15 904,86 X80458748851

- DEUDA ACS ACTIVIDADES DE 03,000 2014-04-25 S EUR 147 987,53 723,51 - 147 890,84 23,31 K50087486758

DEUDA ACCIONA 02,889 2614-07-31 : ~EUR . 146 956,53 674,63 146 985,98 - 2945 X80983061261

BONO IBERDROLA FINANZAS 07,500 2015-11-25 o - EUR C 117.806,00 {10 200,80) 123 150,53 5 544,53 X50400006234

.. BONO TELEFONICA EMISIONE 05,496 2016-04-01 . EUR 317 735,57 317029 336 315,00 18 579,43 50419284063

BONG SUBOR SANTANDER ISSUANCES 06,500 2010-67-27 EUR 214 386,00 968,63 210 041,15 {4 344,85) X80440402393

- BONO SANTANDER INTL DEBT 04,250 2014-04-07 ~ EUR U7 642,35 5 215,14 - 88 763,41 1121,08 XS80611215103

- BONO SANTANDER INTL DEBT 03.500 2015-03-10 O EUR - 9b 288,00 582459 - 99 617,77 4 349,77 K50491856265

BONG BBVA SENIOR FINANCE 03,750 2018-01-17 - EUR 207 614,00 672257 212 598,11 4 984,11 X80872702112

- BONO BBVA SENIOR FINANCE 04,875 2016-04-15 o EUR 30504100 268447 108 253,13 321213 X50815586428

... BONO BBVA SENIOR FINANCE 03,250 2015-04-23 o L EUR 188 554,00 11436,84 198 130,83 . 9 576,83 XB0503253345
TOTALES Renta fija privada cotizada S 227544750 33761,23 2336 526,40 61 078,90 .
Emisiones avaladas L .

BONO INSTITUTO DE CREDIT 02,375 2015-10-31 - L EUR 118 716,00 946,36 121 581,20 "l 865,20 X50968922764

BONQ INSTITUTO DE CREDIT 04,000 2018-04-30 . o EUR 15140500 4862286 158 348,96 6943,96 X80900792473

BONG INSTITUTO DE CREDIT 04,750 2020-04-30 - EUR - 244 530,00 B 431,05 267 489,84 22 950,84 X80883537143

. DONOINSTITUTO DE CREDIT 04,825 2017-01-31 o - EUR ©201760,00 804957 214 554,81 12 794,81 X50736467159

TOTALES Emisiones avaladas R . CTIT 411,00 22 049,84 761 974,81 44 563,81

Acciones admitidas cotizacion R o : _

ACCIONES BANOF! oo EUR T 7821223 - - 77 120,00 {1092,23) FROD00120578

ACCIONES EN! SPA . IR EUR  ° 736098,90 « 7 89960,00 {3 649,00 ATO003132475

ACCIONES SAP AG IO ' s R EUR L B1 733,08 .= - BBO79.00 4 345,95 DEQDO7 164600

ACCIONES SIEMENS AG - - UEUR . 5187755 = - B4538,50 12 660,95 DEO007236101

"ACCIONES BASF SE R 20 EUR . 69211,70 ' - 77 490,00 8 278,20 DEOCOBASF1114

ACCIONES BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG - EUR - B3 581,65 T .- B3915,00 10 333,35 DEQODB180003
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 Anexo Il Cartera de | inversiones financieras al 31 de diciembre de 2{)13

- (Expresado en euros)

Gartera Exterior

ACCIONES CREDIT BUISSE GROUPAG -

ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC SA
- ACCIONES SOCIETE GENERALE

ACCIONES UNILEVER NV R

'TOTALES Acciones admitidas cotizacién
“Acciones y parficipatciones Directiva
PAR MFS MER-EUROPEAN VALUE FUND
PAR PIMCO-UNCONST BND-INY EUR-HDG
PAR BNY MELLON GL-MELLON EMERGING MARKE
TOTALES Acciones y participaciones Directiva

" TOTAL Cartera Exterior

Divisa

CHF
“EUR
EUR
CEUR

. EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial Intereses

69 528,73 -
- 4723898 -
53 832,70 - -
35 824,93 -
. 588 651,40 -

- 261 780,00 g "
291 727,80 .
442 105,00 .

- 985 612,50 -

530026948 68 156,70

Valor
razonable

€6 712,44
B0 720,00
75 698,00
38 064,00
B840 504,94

280 665,00
281 505,00
385 420,00
947 590,00

- 51383820,83

{Minusvalia)
! Plusvalia

{2 816,29)
348104
22 163,30
(1 760,93)
51 943,54

18 885,00
(10 222,50)
(56 685,00)
(48 022,50}

83 560,35

ISIN

CHO012138530

FROO0D121972

FRO000130809

NELOODOO09358

LU06219424487
EODB5B5L056
IEQOB1 1YFHO3
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Megeve Inversiones, S.1.C.AV., S A

~ Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 20.'.23. """""""""

{Expresado en euros) e I S
N Iimporte Nominal Valor Vencimientodel -~
Descripeion - _ Divisa Comprometido razonable contrato

o Otros Compromtsos de compra A - .. _________ o ) A L o .
PARMFS MER-EUROPEAN VALUE-{ EUR EUR A 280 665,00 . 28066500 L. P
PAR.BNY MELLON GL-EM DBT LC-Az A L I EUR C. 0 38542000 385 420,00 _ - T
TOTALES Otros compromisos de compra T Lo 866 085,00 T 666 085,00 . a .
" Futuros vendidos . R . o o : 3 .
' BUND 10 ANOS NOTION 10060 S . EUR . 835 020,00 . .7 B35020,00 -06/03/2014 -
- TOTALES Futuros vendidos _ L - - 835 020,00 - B835020,00 :
- TOTALES S 1501 108,00 1501 105,00
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- Informe de gestion del ejercicio 2014

. Situacion econémica durante 2014

- Centinta la divergencia econémica entre EE.UU. y el resto del mundo. Las expectativas
- de crecimiento de los pafses desarrollados se consolidan para el conjunto de 2014 y 2015
- de la mano de la fortaleza de EE.UU,, que regisira en sl tercer trimestre la tasa de
- crecimiento trimestral mas alta desde 2003, y de la estabilizacién en la Eurozona. Sin

- embarge se intensifica el debilitamiento en el mundo emergente con el impacto de ia

- caida del precio del crudo en paises productores como Rusia y la debilidad ciclica que
_ Hiene lugar en Latinoamérica.

- De este modo, EE.UU. podria crecer alrededor del 2,5% en 2014 y cerrar el afio con una
~tasa de paro por debajo del 6%. En este contexio, empezamos a ver pasos hacia la
- normalizacion de la politica monetaria de la Fed, aunque con pocas presiones dado e!
- entorne desinflacionista global {inflacion de EE.UU. en diciembre de sdlo del C,8%). Este
~entorno se fraduce en miedo a la deflacidn en la Eurozona, con tasas de inflacion
- negativas (-0,2% en diciembre), y que ha llevado al BCE a tomar medidas excepcionales
- que podrian proseguir en 2015. A pesar de ello, en 2014 hemos visto una recuperacién
~ de fa sconomia europea, que podria crecer cerca del 0,8% en el afio. En China, debido al
- cambio estructural de su economia, sigue el goteo a la baja del crecimiento, que puede
- cerrar el afio por debajo del 7,5% y que continuard moderandose en 2015. La fuerte
~ caida del precio del crudo deberia ayudar el crecimiento global y seqguir deprimiendo las
~expectativas de inflacién,

- Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflacion
_ han caido tanto en EE.UU. como en la Eurozona, en 2014 se ha acentuado la divergencia
-en el crecimiento de ambas economias y, en consecuencia, en la politica de los bancos
- centrales. Por una parte, aunque la actitud de la Fed sigue siendo de cautela, en octubre
finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su comunicado la
.referencia a que los tipos estaran bajos por un “periodo considerable de tiempo” vy o
~sustituia por ef concepto de “paciencia” a la hora de empezar a normalizar la politica
~monetaria. El mercade, en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el tercer
trimestre de 2015, Por su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de la facilidad de
-deposito en 10 puntos basicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no
~convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetive especifico (TLTROs) como las compras de
- bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos, aunque e moderado importe de las
“mismas compromete la pretension del BCE de aumentar su balance en 1 billén de euros.
Por ello, y tras las declaraciones de Draghi en su tima reunién, no se descaria que el
- BCE anuncie a principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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- Evolucién de mercados

:E HDICADOR FUA2E014 300082014 30052014 31039614 SHIF015 30055015 |

- LSDIEURO 1,21 1,26 1.37 1,38 1,37 1,35
C | YENAUBE 118,78 - 108,65 101,33 103,23 105,31 88,27

PETROLED 36 82 113 147 111 108
ORG 1185 1208 1327 1284 1206 1329

- En los mercados de renta variable, las dudas sobre el crecimiento global v &l impacto de
- la caida del precio de las materias primas en algunos paises emergentes exportadores
- son aigunos de los factores que han pesado en los mercados en el afic 2014, con e
- consiguiente aumento de la volatilidad (especialmente en ¢l Gltimo trimestre). Pese a ello,
- algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los maximos anuales, como
- EE.UU. y Japén. El indice mundial en ddlares acumula en 2014 una revalorizacién del
- +2,1% (16,3% en euros). Respecto a los beneficios empresariales, durante el afio hemos
_asistido a una continua revision a la baja de las estimaciones de crecimiento de
- beneficios, de forma que éstas han pasado del 8,6% al 7.1% en EE.UU. y del 7,4% al
- 2,5% en Europa para el 2014, y han retrocedido para el 2015 del 11,3% al 7.6% en
CEE.UU. y del 13,3% al 10,6% en Europa. Para 2016 las estimaciones se sittan
- actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.
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- Por geografias, los paises emergenies sufren durante el segundo semestre después de
~haber disfrutado de un buen comportamiento en la primera parte del afio, al verse
- especialmente afectados por la calda del precio de las materias primas Latinoamérica y
- Rusia (este ultimo afectado asimismo por la imposicién de sanciones). Entre los
mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a
- las europeas. En Europa destaca el retroceso experimentado por los periféricos en la
- segunda parte del afio, tras haber liderado la subida en el primero. Asf, aunque Espafia e
ltalia logran finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex -6% en el segundo semestre pero
+3,7% en afic), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
- destaca el buen comportamiento de China en la segunda mitad del afio (especiaimente
“tras la fusion de bolsas en noviembre), con lo que Asia ha sido la Unica regién que ha
- conseguido terminar el afio en positivo (en moneda local).

~En 2014 destaca el retroceso experimentado por los sectores relacionados con las
~materias primas (energia y materiales béasicos), acompafiando a éstas en su caida.
- Asimismo, destacan las subidas del sector farmacéutico, utifities y tecnologia en ambas
- geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaciones es
 divergente, con caidas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

" Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han
~ tenido su reflejo tanto en el mercado monetario como en el framo corto de la curva de
- tipos de gobiernos. Asl, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1 punto basico
- en el afo hasta el 0,26%, en la Eurczona cae 21 punios basicos hasta el 0,06%. Y
- mientras que el tipo a 2 afios americano aumenta 28 puntos basicos en el afio hasta el
- 0,66%, el del bono aleman registra caidas de 31 puntos bésicos hasta el -0,10%. En
. cuanto a la deuda piblica a largo plazo, en general ha seguido muy soportada por la
- rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, la caida del precio del crudo, las
~menores expectativas de inflacion, la politica acomodaticia de los bancos centrales y el
~aumento de fa aversién al riesgo desde finales del verano. En todo caso, el tipo aleman a
- 10 afios es el que mas ha corrido (-139 puntos basicos en el afio), alcanzande minimos
~def 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama de bajo crecimiento e inflacién
~asi como la posibilidad de que el BCEF compre deuda soberana. En el mercado
- americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 afios ha sido menor (de -86 punios
~ basicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que ademas viene explicado por la caida de
- 58 puntos bésicos en las expectativas de inflacién, hasta niveles del 1,70%. Con todo
ello, 2014 finaliza con un fuerte aplanamiento de las curvas, similar en ambos mercados y
_con una ampliacién de los diferenciales de tipos entre EE UU. y Alemania, hasta méximos
- desde 1999 en el bono a 10 afios, de 163 puntos basicos.
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“En el mercado de deuda publica periférica destaca el fuerte atmento de ia prima de
- riesgo en Grecia, de 450 puntos bésicos, explicado iniciaimente por la incertidumbre
sobre la salida de su programa de rescate y posteriormente por el adelanto de la votacion
~ para elegir presidente gque, ante la falta de apoyo suficiente, ha desembocado en la

convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero de 2015, con el riesgo de que

el partido mas votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios para
~mantener la ayuda. Sin embargo, el resto de mercados conseguia esfrechar los
- diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las medidas de
- politica monetaria tomada y esperada como por el ejercicio de transparencia realizado
~con la banca (revision de la calidad de sus activos y pruebas de esfuerzo). De estos
. destaca el peor comportamiento relativo de italia {(al que S&P revisaba su calificacién
- crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Irdanda {con revision al alza de su calificacion de
- A- a A}, mientras que Espafia queda entre ambos con un descenso de |a prima de riesgo
. de 115 puntos basicos hasta los 107. Con ello, la rentabilidad del bono espafiol g 10 afios
- finaliza 2014 en minimos de 1,61%, con una caida de 254 puntos basicos en el afio.

 Perspectivas 2015

- El mejor fono que estamos apreciando en la Eurozona, junio con la recuperacién
japonesa y el fuerte dinamismo econdmico norteamericano (que crecid en el tercer
-Irimestre a tasas superiores al 5%), permiten unas mejores expectativas sobre el
- crecimiento econdmico en 2015, Respecto a la inflacion, por el contrario, seguimos
. viendo expectativas a la baja tanio en Europa como en Estados Unidos, tendencia que se
. ha intensificado con el desplome de los precios del crudo. En lo que a los paises
emergentes se refiere, estamos apreciando sefiales de estabilizacién en China, junto con
- otros indicios méas preocupanies respecto a los paises productores de crude y aquellos
- muy dependientes del ciclo de materias primas. En cualquier caso, los emergentes se
- beneficiaran globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitira avanzar an
~la resolucion de sus desequilibrios externos. Con todo, esperamos un crecimiento
- scondmico global expandiéndose en 2015, por el impulso de unos bajos precios del
. pelrdlec v, en el caso de la Eurozona, por la debilidad del euro. Ei estimulo monetario se
- Incrementara probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que la
- Fed permanecerd paciente al menos durante la primera parte del afic.

Este escenario nos deja un interesante potencial de revalorizacion en los mercados de
- renta variable, que creemos que se convertiran en el activo financiero mas atractivo de

2015, viendo un mayor potencial en las bolsas de los paises desarrollados frente a
“emergentes. Fnire los desarroliados, sequimos prefiriendo la inversion en renta variable
eurcpea, que se beneficiard de un mejor entorno macroeconémico, soporte monetario
~adicional y valoracidn mas atractiva, aunque también contara con un nivel de riesge mas
- elevado, por las incertidumbres politicas y geopoliticas que podrian aparecer en 2015,
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Respecto a la renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que estan
- alcanzando los bonos soberanos de los paises de mayor calidad crediticia, por lo que
- manienemos nuestra recomendacién de mantener duraciones cortas en esta clase de
“activo. Los bonos periféricos tienen un recorrido muy imitado, aunque mantenemos una
- vision neutral por la creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra de
- bonos soberanos por parte del BCE. Por ofra parfe, seguimos recomendando una
" posicion neutral en crédito corporativo. Respecto a las divisas, confiamos en que se siga
- desarrollando un movimiento estructural a favor del délar, que se alimentard de la
- divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

- De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA

- Asset Management, S.A, 5.G.LLC,, esta entidad ba ejercido, en representaciéon de las
- Sociedades que han delegado en esta Gestora el ejercicio de los derechos politicos, el
- derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas duranie el
. gjercicio 2014 de sociedades espaiolas en las que la posicidn global de las Sociedades
- gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social
y tuviera una antigliedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de
_ asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima
- por asistencia a la Junta General y cuando, no dandose las circunsiancias anteriores, se
* ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el gjercicio 2014, se ha
~votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas
- para los infereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de
“aquellos puntos del orden del dia en que no se disran dichas circunstancias. En los
~archivos de fa Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido del
- volo en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

- Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a ia
- consecucién de su objeto soclal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
_ establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
- Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13
- de julio, por el que se reglamenta dicha Ley vy las correspondientes Circulares emitidas
. por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

- Gastos de [+D y Medio Ambiente

- En fa contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio -

- 2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
- informacion medivambiental.
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- Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
-aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio
12014, Ja Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
~aplazamienio superior al plazo legal establecido,

- Acciones propias

‘La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
Hargo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusive como
Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
‘reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de
‘Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
-Sociedades de inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefala el
‘movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este in’fbrme de
-gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
‘sefialen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

- Reunidos los Administradores de Megeve [nversiones, S.I.C.AV., S.A, en fecha 6 de
‘marzo de 2015, y en cumplimienio de la legisiacion vigente, proceden a formular las .

- cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicic anual terminado el 31 de diciembre RS

~de 2014, los cuales vienen constituidos por el documento anexc gue precede a este '

~escrito y que se compone de 38 paginas, incluyende ésta, numeradas correlativamente

- dela 1 ala 38, ambas inclusive,

- FIRMIANTES:
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I BBVA

Remuneracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.l.I.C., a su personal durante el
ejercicio 2014

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA Asset Management, S.A.,
S.G.I1.I.C., a su personal, durante el ejercicio 2014, ha sido la siguiente:

Remuneracion fija 4.383.094,97 euros
Remuneracién variable 1.359.093 euros
Numero de beneficiarios 77 empleados

Adicionalmente, el importe agregado de la remuneracién de los altos cargos de BBVA
asignados a la Gestora cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de
riesgo de la 1IC ha sido de 975.349,63 euros.

BBVA Asset Management, S.A.,S.G.1.I1.C
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